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核心观点 

❖ 川财周观点 

8 月社零总额同比增速 9.0%，环比上升 0.2 个百分点，限额以上零售额增速

5.9%。近期蔬菜价格持续上涨，叠加贸易战等推升进口农产品价格，CPI有望

保持温和向上，带动超市行业同店增速向好；同时叠加新零售背景下行业中

少数的优质公司正在不断转型、探索，未来有望出现融合线上线下能力的新

业态、新模式，出现打破传统格局的快速成长的投资机会，近期回调充分，建

议逐步布局新零售中偏必须消费的超市行业。 

受益于渠道变革，三四线城市使用化妆品人数快速提升，化妆品行业消费尤

其是电商渠道快速提升，中国品牌得益于本土资源以及先发优势已在三四线

城市、线上渠道成功布局且已有较大体量，参考成熟国家的化妆品企业的成

长史，整体来看，我们认为中国化妆品企业仍有崛起机会，其中面膜品类与电

商渠道最为契合，中国品牌有望依托新渠道、新用户以及数据经验的积累，在

化妆品行业中崛起，尤其值得关注面膜品类。 

相关标的：永辉超市、家家悦、御家汇、珀莱雅、上海家化、拉芳家化。 

❖ 市场表现 

沪深 300指数下跌 1.08%，川财消费零售指数下跌 0.67%；从板块内部来看，

贸易板块跌幅最小，为 0.29%，一般零售板块跌幅最大，为 3.45%。从公司来

看，涨幅前三上市公司分别为藏格控股（+8.76%）、安德利（+ 4.44%）以及老

凤祥（+4.40%），跌幅前三上市公司分别为中央商场（-22.32%）、青岛金王（-

22.19%）以及南京新百（-10.54%）。 

❖ 行业动态 

闪电购和饿了么战略合作 加速实体商超新零售升级（联商网）； 

拼多多有“天猫化”趋势 市值突破 330亿美元（联商网）； 

淘鲜达已开通 132 个城市 上线 461家门店 (联商网)； 

瞄准千禧一代 联合利华推出首款衣物干洗喷剂 (品观网)。 

❖ 风险提示 

经济下滑使得消费受到影响；新零售推进不达预期风险。 
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市场表现 

图1. 商贸零售市场表现回顾  图2. 本周商贸零售涨幅 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图3. 周涨跌幅前十 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数名称 收盘价 一周涨跌幅 一月涨跌幅 三月累计 今年累计

贸易 3,684 -0.29% -4.30% -11.96% -42.26%

一般零售 3,524 -3.45% -4.90% -22.12% -35.71%

专业零售 8,598 -0.80% -1.76% -16.20% -17.40%

商业物业经营 746 -0.76% -2.03% -13.05% -50.63%

商业贸易 3,283 -2.01% -3.83% -18.09% -35.92%

沪深300 3,242 -1.08% -1.06% -13.62% -2.05%

创业板指 5,533 -3.17% -5.61% -18.83% -14.51%

代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价 代码 公司简称 涨跌幅（%） 收盘价

000408.SZ 藏格控股 8.76 12.4 600280.SH 中央商场 -22.32 4.3

603031.SH 安德利 4.44 14.1 002094.SZ 青岛金王 -22.19 5.6

600612.SH 老凤祥 4.40 36.6 600682.SH 南京新百 -10.54 10.2

002416.SZ 爱施德 4.29 5.8 603708.SH 家家悦 -9.77 20.1

000062.SZ 深圳华强 2.52 19.5 600247.SH *ST成城 -8.88 4.6

600822.SH 上海物贸 2.14 10.5 002336.SZ 人人乐 -8.20 8.0

002024.SZ 苏宁易购 1.45 12.6 600729.SH 重庆百货 -7.48 25.6

600693.SH 东百集团 1.44 5.6 601116.SH 三江购物 -7.44 13.8

000987.SZ 越秀金控 1.31 6.9 603214.SH 爱婴室 -7.43 42.6

600241.SH 时代万恒 1.21 6.7 002127.SZ 南极电商 -7.40 7.0

周涨幅前十 周跌幅前十
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行业数据 

【社会消费品零售总额】 

图4. 社会消费品零售总额（截止至 2018年 8月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 

 

【全国居民消费价格总指数】 

图5. 全国居民消费价格总指数（截止至 2018年 8月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 
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【消费者指数】 

图6. 消费者指数（截止至 2018 年 7 月） 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 

 

【网购规模】 

图7. 2018 年 8月网络购物规模同比增长 28.2% 

 

资料来源：国家统计局，wind，前瞻网，川财证券研究所 
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【化妆品】 

图8. 2018 年 8月化妆品类零售额累计同比增长 12.6% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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【50家重点大型零售企业零售额同比增速】 

图9. 2018 年 7月 50家重点大型零售企业零售额同比下降 3.9% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图10. 50家重点大型零售企业零售额分项  图11. 50家重点大型零售企业零售额分项 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图12. 50家重点大型零售企业零售额分项 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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【100家重点大型零售企业零售额同比增速】 

图13. 2018 年 7月 100 家重点大型零售企业零售额同比下降 2.0% 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图14. 100 家重点大型零售企业零售额分项  图15. 100 家重点大型零售企业零售额分项 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图16. 100 家重点大型零售企业零售额分项 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所 
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行业动态 

闪电购和饿了么战略合作 加速实

体商超新零售升级（联商网） 

联商网 9 月 13 号消息：近日，闪电购和饿了么签署战略合作协议，双方将

共同致力于为连锁商超便利店等实体零售企业提供新零售解决方案，并在资

源、技术、商务等多方面展开合作，扶持零售商家在饿了么平台的业务增长。 

闪电购创始人王永森表示，从餐饮到新零售，行业特性不同，对于零售企业

的赋能要求更加不同。闪电购基于对实体商超业务的深入了解，可以与饿了

么一起在本地生活服务生态中进一步完善新零售产品体系。此次合作上，闪

电购将基于 4年的实体零售线上运营经验，为广大零售商家在饿了么本地生

活服务生态中提供系统服务和深度的运营服务，从而提升商户业绩。据了解，

双方合作后的第一步动作，将共同扶持一批头部商家，来打造标杆案例。 

拼多多有“天猫化”趋势 市值突

破 330亿美元 (联商网) 

9月 13日美股收盘，拼多多股价暴涨 30%，市值 332亿美元，跻身美股中

概股前四名，仅次于阿里、百度、京东。一度跌破发行价之后，投资者为

什么开始看好拼多多？这家争议公司最近起了什么变化？其中一个答案是

“天猫化”。7月 31日，拼多多发布两则定向品牌招商公告，涉及到服饰、

美妆、箱包、食品、数码家电、家具、建材等品类，覆盖了几乎所有叫得

上名字的主流品牌。8月 31 日，拼多多 App改版，在首页正中央的位置出

现“品牌馆”，与普通小 C店铺区分开来。据拼多多内部人士透露，拼多多

内部对品牌馆表现出足够重视。品牌馆有专门运营人员。除了对特定品牌

进行定向招商外，也会从已经入住的企业类商家中筛选出符合条件的店

铺，邀请入驻。 

淘鲜达已开通 132 个城市 上线

461 家门店（联商网） 

 

9 月 14 日，亿邦动力获悉，主打生鲜百货 1 小时送达的淘鲜达目前已开通

132 个城市，上线 461家门店。据了解，这些门店包括已改造的大润发家门

店、盒马、三江购物超市、盒小马和其他一些传统线下商超。淘鲜达以手机

淘宝首页作为线上入口，在接入门店周边 3公里范围内的用户手机上均可查

看，是阿里采用盒马模式，从商品力、顾客体验、运营效率三方面改造区域

零售企业存量门店的业务。淘鲜达是阿里巴巴新零售战略的一部分，被称为

盒马鲜生的“姊妹篇”。前者主要面向存量市场，即改造已有实体门店，后者

更多是开发增量市场，相当于平地起高楼。二者均可联合实体零售商做到线

上线下会员一体化、支付一体化、库存一体化、营销一体化、物流一体化、

供应链一体化。 

瞄准千禧一代 联合利华推出首款

衣物干洗喷剂 (品观网) 

品观网 9 月 13号讯，瞄准千禧一代，联合利华推出了一种干洗喷剂“Day 2”，

专门针对穿过而未洗的衣服。使用者将喷雾喷洒在衣物上，抚平，然后悬挂大约

15 分钟，“织物硬化分子”就能发挥作用，去皱、除臭，同时软化布料。一瓶

200 毫升的喷剂售价 7.50 英镑（约 67 元人民币），能用 25 次，可节省 60 升

水。据称，这是世界上第一个针对衣物的干洗喷雾，目的是让“千禧一代穿‘旧’

衣服时更有自信”。其投资人指出，千禧一代是公司竞争力的关键——从纽约到

柏林再到东京，这个群体以闪电般的速度更新了数十年以来的消费习惯。他们的

品牌忠诚度不高，希望产品是环保的，同时能节约时间。因此，洗衣皂和厕所清

洁剂等传统产品为主的销售模式必须改变。而在路透社的报道中，它旗下的洗衣

液品牌还与应用程式合作，提供洗衣服务。 
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公司动态 

公司名称 公告内容 

【老凤祥】 

公司公告，公司下属控股子公司上海老凤祥有限公司持股高管和员工持股会，与央地融合

（上海）工艺美术股权投资中心签署《关于上海老凤祥有限公司之股权转让协议》，21.99%

股份转让现金作价 27.05 亿元。 

 

【永辉超市】 

 

公司公告，2018 年限制性股权激励计划，拟向核心管理层和业务骨干共 21 人授予不超过

765.09 万股限制性股票（约占总股本的 0.08%），授予价格 4.15 元/股（略低于 2017 年限

制性股票授予价格 4.58 元）。股票来源为二级市场回购 43.75 万股+2017 年限制性股票激

励计划回购账户中剩余的 721.34 万股。考核条件为：2018-2020 年，每个会计年度对应上

一年净利润（扣除创新业务和股权激励影响）增长不低于 20%或公司总营收增长不低于

25%，同 2017 年股权激励考核条件。此次股权激励对应 2018-2020 年新增摊销费用：

277/149/57 万元，相较 2017 年股权激励对应 2018-2020 年摊销费用：6.84/2.63/1.05 亿元，

影响微小。 

 

【中央商场】 

 

南京快佳超市有限公司系南京中央商场（集团）股份有限公司（全资子公司，公司全资子

公司南京云中央科技有限公司持有 5%的股权；公司全资子公司南京中央商场便利有限公

司持有 95%的股权。云中央与安徽中商便利店有限公司签订《股权转让协议》，云中央将

所持有的南京快佳超市 5%的股权转让给安徽便利，股权转让价格为人民币 25 万元，南京

便利放弃优先受让权。 
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风险提示 

1、经济下滑使得消费受到影响； 

2、新零售推进不达预期风险。 
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